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Окончание таблицы 
2. Транснацио-
нальная 
Свободное перемещение между 
географически близкими региона-
ми факторов производства – капи-
талов, товаров, услуг, природных 
ресурсов, развитие совместного 
предпринимательства, создание в 
регионах предприятий с иностран-
ными инвестициями. Производ-
ственное сотрудничество. Созда-
ние кластеров. Совместные и ино-
странные предприятия. 
Создание зон свободных 
инвестиций, транснацио-
нальных корпораций. Вве-
дение национального режи-
ма для зарубежных капита-
ловложений. Инвестицион-
ная региональная либерали-
зация. Государственная 
поддержка региональных 
кластеров. 
Регионы со средним 
уровнем социально–
экономического разви-
тия (промышленные, 
экспортоориентирован 
ные, индустриальные) 
3.Политико–
административная 
Согласование торговой и экономи-
ческой политики на уровне адми-
нистраций интегрирующихся ре-
гионов, проведение совместных 
экономических форумов, страте-
гическое партнерство. 
Сетевое межрегиональное 
сотрудничество. Либера-
лизация международных 
финансовых операций. 
Механизм прямого выхода 
процесса производства за 
национальные рамки. 
Регионы с высоким 
уровнем социально–
экономического разви-
тия (столичный регион 
с развитой банковской 
и финансовой сферой) 
Примечание –  таблица cоставлена автором 
 
В переходе от торговой формы интеграции регионов к транснациональной, а затем к политико–
административной не существует строгих закономерностей, временных рамок. Скорость интеграции регио-
нов в мировое хозяйство и быстрота перехода от одной формы к другой зависит от реально сложившихся в 
регионе экономических условий, а также от заинтересованности администраций регионов и бизнес–
структур в интеграции в мировую экономику.  
Одним возможных способов интеграции  региона в мировую экономику являются совместные и ино-
странные предприятия, которые способствуют подтягиванию отстающих в развитии регионов к передовым 
на основе кооперации и развития внутреннего рынка. В условиях конкуренции при производстве продукции 
крупные предприятия стремятся снизить свои затраты обеспечив при этом выполнение требований к каче-
ству продукции.  
Большинство ведущих мировых производителей сосредотачиваются на выполнении стратегических 
функций и наиболее важных производственных операциях, занимаясь в основном конечной сборкой про-
дукции, разработкой новых моделей и маркетингом. Производство мелких деталей, узлов, комплектующих 
и механизмов, функции гарантийного обслуживания передаются малым производственным предприятиям. 
Это позволяет крупным предприятиям снизить свои затраты, обеспечивать конкурентоспособность произ-
водства, а малые предприятия получают заказы на производство продукции и гарантированный еѐ сбыт. 
Однако региона национальных хозяйств имеют различную степень готовности к интеграции в мировое 
хозяйство и существенные развития в уровне конкурентоспособности региональной экономики. Существо-
вание различных форм интеграции (торговой, экономической, политической) предполагает наличие различ-
ных типов зон экономической интеграции в национальных хозяйствах. Чем выше уровень развития региона, 
тем с более развитым регионом возможна экономическая интеграция. Зоны интеграции чаще всего форми-
руются в приграничных районах, где реализуются преимущества приграничных экономических связей – 
свободное перемещение товаров, услуг, капиталов, лиц. Зоны экономической интеграции формируются и 
развиваются при поддержке государственного и частного предпринимательского секторов, но приоритет 
отдается частному предпринимательскому сектору, являющемуся главным инвестором. Государство же со-
действует притоку инвестиций на основе либерализации, прозрачности и содействия инфраструктуре. 
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Исследование инновационных в мировой практике инструментов международного структурированного 
финансирования особенно актуально для экспортоориентированной экономики Республики Беларусь и дру-
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гих стран СНГ в связи с тем, что получателем такого финансирования, как правило, является предприятие, 
деятельность которого ориентирована на экспорт продукции. В условиях отрицательного сальдо внешнетор-
гового баланса финансирование таких предприятий приобретает особую важность [2, с. 1]. 
Рост потребности предприятий в финансовых ресурсах обусловлен необходимостью пополнения оборот-
ных средств и осуществления инвестиций. Однако даже при наличии источников фондирования банк не 
всегда может прокредитовать дорогостоящий проект вследствие  нормативных ограничений и жесткого 
риск–менеджмента. Решением этой проблемы, согласно мировой практике, являются внешние заимствова-
ния ресурсов на относительно дешевом международном финансовом рынке. 
Для эффективного использования сложных структурированных форм международного финансирования 
необходимо наличие качественного и системно проработанного методологического материала и понятийно-
го аппарата, которым можно было бы руководствоваться при осуществлении международных сделок. Вме-
сте с тем в западной и отечественной науке и практике до сих пор отсутствует необходимая методологиче-
ская база. Это обусловлено тем, что структурирование финансовых потоков как явление зародилось в зару-
бежных странах лишь в середине 80–х гг. ХХ в., и только с недавнего времени начата разработка соответ-
ствующего понятийного и категориального аппарата [4, с. 3]. 
Международное структурированное финансирование (МСФ) является одним из проявлений междуна-
родного движения капитала, оно исследовалось представителями традиционных школ экономической 
науки. Непосредственно это понятие еще сформулировано не было, однако общие причины его появления 
описаны в классических научных трудах Дж.Ст.Милля, Э.Хекшера и Б.Олина, Дж.А.Гобсона и 
Дж.М.Кейнса, Р.Нурксе и Г.Хаберлера, К.Иверсена, Л.Вальраса, Ф.Махлупа, Р.Харрода, Е.Домара, 
К.Маркса, Ч.Киндлебергера. 
В российской и белорусской практике существует различие мнений в использовании понятия «структу-
рированное» либо «структурное» финансирование. Представляется, что более правильным является первый 
вариант понятия — «структурированное», поскольку оно более точно отражает перевод с английского языка 
слова «structured», как причастие, определяющее результат процесса структурирования. 
В российской практике разработано понятие «структурированные финансовые продукты», однако, оно 
относится, в основном, к комбинациям базисных активов и производных инструментов фондового рынка в 
системе финансового инжиниринга и не затрагивает международные средне– и долгосрочные инвестиции, в 
большей мере относящиеся к сфере финансирования внешнеторговых контрактов и инвестиционных проек-
тов. 
Автором предлагается определить международное структурированное финансирование (МСФ) как 
форму международного движения капитала, при которой финансирование базируется на залоге будущих 
поступлений предварительно определенных денежных потоков или иных активов, имеет целевое назначение 
и осуществляется с привлечением нескольких инвесторов. 
Данная трактовка носит более универсальный характер по сравнению с существующими определениями 
и соответствует характеристикам основных форм международного структурированного финансирования. 
Как экономическое явление МСФ обладает рядом признаков, представлено на мировом финансовом 
рынке в определенных формах, и на его развитие влияют группы различных факторов (см. табл.). 
Если рассматривать привлечение внешних инвестиционных средств параллельно с развитием банка или 
крупного предприятия, то можно заметить, что в начале своей деятельности средства привлекаются в ос-
новном за счет двухсторонних кредитов. Позже, когда средств отдельных финансовых институтов оказыва-
ется недостаточно для полноценного развития бизнеса наряду с реализацией крупных инвестиционных про-
ектов, компании прибегают к использованию синдицированного финансирования, выпуску еврооблигаций 
или кредитных нот. Наиболее масштабным способом привлечения внешних ресурсов является выход банка 
или крупной компании на зарубежный рынок капитала посредством IPO.  
Проведенный анализ различных инструментов финансирования по критерию структурированности поз-
волил классифицировать их следующим образом (см. рис.). 
Международное структурированное финансирование привлекается финансовыми и нефинансовыми ин-
ститутами, если установленные традиционные формы внешнего финансирования либо отсутствуют для 
конкретной потребности в финансировании, либо являются слишком дорогими, что делает инвестиции не-
привлекательными [3, с. 4]. 
Таким образом, МСФ выступает не только в качестве источника иностранных ресурсов для осуществле-
ния инвестиций, но и фактором поддержки предприятий–экспортеров и, соответственно, способствует раз-
витию национальной экономики. 
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Таблица – Характеристики МСФ  
 
Международное структурированное финансирование (МСФ) 
Признаки Формы Факторы влияния 
Наличие нескольких контр-
агентов 
 
Долгосрочный характер 
финансирования 
 
Объект финансирования — 
внешнеторговый контракт 
или инвестиционный про-
ект 
 
Связанный характер финан-
сирования 
 
Ограничение по минималь-
ной сумме финансируемого 
контракта/кредита 
Синдицированное фи-
нансирование 
 
Предэкспортное фи-
нансирование 
 
ЭКА–финансирование 
 
Выпуск кредитных нот 
(англ. Credit Linked 
Notes, CLN) 
 
Эмиссия еврооблига-
ций в форме нот уча-
стия в кредите (англ. 
Loan Participation Note, 
LPN) 
Внутренние Внешние 
Инвестиционная при-
влекательность стра-
ны или региона, стра-
новой рейтинг 
 
Степень интеграции 
финансового рынка 
страны в мировую 
экономику 
 
Развитость нацио-
нальной банковской 
системы 
 
Степень открытости 
экономики 
 
Разработанность ин-
вестиционного зако-
нодательства 
Состояние мировой эко-
номики и конъюнктуры 
мирового рынка капитала 
 
Функционирование спе-
циализированных инсти-
тутов (ЭКА) в странах–
партнерах по внешней 
торговле 
 
Отсутствие барьеров по 
движению капитала меж-
ду странами 
 
Наличие открытых лими-
тов финансирования на 
страну или регион 
 
Конкурентоспособность 
импортируемых товаров, 
по которым привлекается 
связанное финансирова-
ние 
Примечание – Источник: собственная разработка 
 
 
 
Рисунок – Инструменты внешнего финансирования 
Примечание – Источник: собственная разработка. 
 
Инструменты внешнего фи-
нансирования 
Структурированные Неструктурированные 
Инвестиционные бан-
ковские кредиты 
Бридж-кредиты под бу-
дущее IPO (первичное 
размещение акций) 
 
Инструменты фондового 
рынка 
Инструменты кредитного 
рынка 
Вексельные  
займы 
Облигационные 
 займы 
Евробонды 
Кредитные ноты 
Синдицированные кредиты 
ECA-финансирование (фи-
нансирование через 
агентство кредитования экс-
порта) 
 
LBO-финансирование 
(leveraged buyout, 
финансирование левередже-
вого выкупа) 
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ЭФФЕКТИВНАЯ ЭКОНОМИКА ГОСУДАРСТВА КАК ЗАЛОГ 
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Неотъемлемым элементом международного политического процесса на рубеже XX–XXI веков стало по-
нятие «глобализации». Несмотря на всю противоречивость этого процесса, эксперты и политики, тем не ме-
нее, предпочитают рассуждать о его неотвратимости и благотворности для человечества. Глобализация «за-
хватывает», вовлекает все новых участников и сферы деятельности.  
В свою очередь экономика – это настолько общее, ѐмкое и многозначное понятие, что определить еѐ од-
ной фразой практически невозможно. В буквальном переводе означает искусство управления домашним 
хозяйством, т.к. понятие «экономика» произошло от греческих слов oikos (дом, хозяйство) и nomos (закон). 
Современной экономикой принято называть национальное хозяйство. Оно состоит из различных отрас-
лей (промышленность, сельское хозяйство, строительство, торговля, транспорт и другие виды хозяйствен-
ной деятельности), куда входит множество соответствующих предприятий. Все они создают блага и услуги, 
необходимые для жизнедеятельности людей. Значение экономики для общества определяется тем, что она 
непрерывно обеспечивает его предметами потребления (пищей, одеждой, жилищами и другими полезными 
вещами), без которых не может существовать ни один человек. 
В качестве одно из видов суверенитета ряд исследователей выделяют также экономический суверенитет 
государства, под которым понимают самостоятельность государства в финансовой сфере, возможность рас-
поряжаться собственными экономическими ресурсами, определять правила экономического развития стра-
ны. 
Под суверенитетом понимают независимость государства в международных отношениях, и его самосто-
ятельность и верховенство внутри страны. Суверенитет государства проявляется в различных сферах жиз-
недеятельности общества, в правовой, экономической, социальной, политической, международных отноше-
ниях и других. Однако ошибочно разделять суверенитет на части, т.к. понятием, охватывающим все области 
его проявления, и не приобретается по частям. 
Условия и предпосылки, делающие реальностью существование независимого государства, выделяются 
правоведами как гарантии суверенитета. Последние могут быть материальными, организационными и пра-
вовыми. Следовательно, эффективная экономика государства выступает как составная часть материальных 
гарантий суверенитета, создающая материальные условия в целях защиты национальной экономики госу-
дарства. 
В конце 1990–х гг. А.А. Кокошин вводит в оборот такое понятие как «реальный суверенитет». Исходя из 
данного подхода, реальный суверенитет означает способность государства на деле (а не декларативно) са-
мостоятельно проводить свою внутреннюю, внешнюю и оборонную политику, заключать и расторгать дого-
воры, вступать или не вступать в отношения стратегического партнерства и т.п. 
Однако понятие «реальный суверенитет» носит исключительно политический характер и может исполь-
зоваться только условно. 
«Действенность суверенитета зависит от экономической, военной и культурной мощи государства. Од-
нако это не делает политический суверенитет чем–то безразличным и бессодержательным для слабых и от-
сталых государств. … политическая независимость, опирающаяся на известный минимум экономических 
предпосылок, создает относительно наилучшие условия для борьбы государства за укрепление своих эко-
номических позиций, чем с вою очередь создается прочная основа и для политической независимости, обес-
печивается большая действенность суверенитета» [1, с. 78] 
Следует также отметить и то обстоятельство, что исходя из принципа суверенного равенства государств 
признается равенство прав между государствами не в зависимости от равенства сил, а зависимости от равен-
ства суверенных статусов. 
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